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金融的 ヒエラルキーと過剰金融
本 山 美 彦
は じ め に
米国 の ヘ ゲモ ニ ー 的地位 の相 対的 な低 下が,国 際 通 貨 シ ステ ム縄 乱 の最 大 の
要 因で あ る とい う視 点 が.い まで は一 般 的 な もの にな ってい る 。本 稿 は,そ の
点 を否 定 し,国 際 通貨 シス テム の混 乱 の 要因 が 各国 政府 の国 内 的 な問 題処 理 能
力 に あ る とい う別 の 視 点 を提 示 す るこ と に力 点 を 置 き,「基 軸 通 貨 国 に対 す る
抑制 力 に乏 しい通 貨 シス テ ムは,次 第 に不 安 定 な もの に な って行 く」 とい う ア
ン ド リュー ・ウ ォル ター(Walter,Andrew)の主 張 を踏 襲 しよ うとす る もの
で あ る(Walter,A.,1993,2nded.,preface)。
金 融の デ レギ ュ レー シ ョ ン過 程 が如 実 に 示 して い る よ うに,金 融 自由 化 とは,
即,国 内 の分 配 問 題 に帰 着 す る もので あ る。 に もか か わ らず,金 融 白山化 の極
北 に あ る国際 通 貨 問題 の 領域 で は,主 要諸 国 間 の角 逐 のみ が 注 目 され,各 国 政
府 の行 動 を究 極 的 に制 約す る国 内諸 勢 力 との 関 わ りが 論 じられ る こ とは ほ とん
どなか った。 そ もそ も,「国 際経 済 秩序 と は一 国 の ヘ ゲ モニ ー の 産物 とい うよ
りも,浮 き彫 りさ れ た もの で あ る」 〔ibid,lnnりductiQn)とい うウ ォ ル ター の
視 点 は,も っと強 く意識 され るべ きであ ろ う。
1ポ ス ト ・ヘ ゲ モ ニー とレ ジー ム
原則 的 に 自国 を対 外 的 に 開放 しなが ら も,他 国 の利 己 的 な行 動 を阻 止 す る と
い う の が,「 ヘ ゲ モ ニ ー 的 安 定 理 論」1〕〔theTheoryofHegemonicStabih.
1)「ヘゲモニー的安定理論.1〔1heth即ryofhegαnτmics仁obiLi切という名称は,決定論的なノ
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zation>の想 定 す る 「ヘ ゲモ ニ ー国 家 」.とい う もので あ る。 リベ ラ ルで,し か
もヘ ゲ モニ ーを もつ 抜 き んで た 国家 が存 在 した と きに は国 際経 済協 力 が 可 能で
あ った が,そ う した 国家 が 不在 で あ った時 代 に は,国 際 紛 争.が多 発 した こ とを
歴 史 的 に検 証 し よ う と した の が,ヘ ゲ モ ニ ー 的 安 定 理 論 で あ る 〔Gilpin,R.,
1987,邦訳書,89ペ ー ジP。
英国 の没 落 と軌 を一 に した 世 界 シ ステ ムの大 混 乱,そ して,第2次 世 界 大戦
後 の 米 国 に よる ヘ ゲモ ニ ー掌握 と と もに,力 強 い 成 長 を示 した195(年代 と1960
年代 の 世界 経 済,ベ トナ ム戦 争 の敗 北 を契 機 と して米 国 の政 治的 ヘ ゲ モ ニー の
か げ りと同 時 に進行 した先 進 諸 国 の ス タグ フ レー シ ョン,と い った 大 まか な 区
分 に 立 脚 す る か ぎ り,ギ ♪レ ビ ン 〔Gilpin,Robett)やラ ギ(Ruggie,John
Gerald)のヘ ゲモ ニ ー的 安定 理 論 は,過 去 の経験 的事 実 に合 致す る もので あ り,
そ れ ゆ え に,リ ベ ラル な世界 シ ステ ム を高 く評 価 す る論 者 に好意 的 に迎 え られ
た 。権 力 が 介 入 しな い 自由 な市 場 こそが,経 済 シス テム安 定 の 基礎 をな す とい
う信 念か らす れば.リ ベ ラル な国 家 のヘ ゲ モニ ー 喪 失 と ともに,ヘ ゲモ ニ ーを
もた ない 国 の利 己 的 な市 場保 護 政 策が 蔓 延す る よ うにな り,協 調 的 で あ った 世
界 シス テ ムが浸 食 され て,結 果 的 に世 界 経 済は停 滞 に至 る,と い う理 路 は疑 問
の 余地 の な い正 論 と受 け取 られ た ので あ る。
しか し,.ギル ピ ン的 ヘ ゲ モ ニ ー論 と は少 し次 元 を 異 に す る 「積 極 行 動 主 義
.的 」(activist)ヘゲ モ ニー論 も以 前 か らあ った 。市 場 を 信奉 す るの で は な く,
＼論調を展開する人々を椰撫 して,ロバート・コへ一ン(Keo㎞e,Kober[)が付}ずたものである。
決定論的というのは,国家というものは,そもそもエゴイスティックな行動を取るものであb、
そうした国家の行動を放置すれば,リベラルな国瞭協調などできるものではない。そもそもがリ
ベラルな経済政策を遵守するヘゲモニ ・ー国が健全で,他国にリベラリズムを強制することができ
る時代にのみ,国際協調が可能であり,そのようなリベラルなヘゲモニー国の強制能力が喪失す
るとき,世界はエゴイズ.ム剥きだしの混乱に陥る、.つまり,リベラルな国際協調は.ヘゲモニー.
が存在す るときしか成立 しない,と断 じる点が決定論的だとコへ一 ンは見なしたりである
〔Kしuh己【【し,1囲0)。ただ し.コへ一ンは後に,世界緩流の混乱の唯.の要因ではないが,小口」.欠
な要因であるとして,ギ ルビン的ヘゲ干ニー安定化理論の基本線を認めるようになワた
(K噌ohano,1984,pp.14,16,245-46}。
2)リベラルな世界経済システムが機能する基礎を与えるレジ」ムは,「ヘゲモニ・..をもつ国家
〔ヘゲモン}の能力によって与えられている。経済力を集中させるその国家の能力が浸蝕される
るにつれて,リペラ7レな秩序が綻び,レシームは弱体化する」〔Ruggic,J.G.,1982、p.ILBI〕p
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そもそ もが不安定な市場 を抑制するヘゲモニーが世界経済 システムの安定には
必 要であ り,こ のヘ ゲモニーが揺 ら ぐと きに,国 際秩序が混乱 す るとした
チャールズ ・キ ン ドルバーガー(Kindleberger,Charle5)的ヘゲモニー論がそ
れである㌔ ギルピン的な見解 によれば,世 界経済システムが混乱す るのは,
協調性を もたない各国政府 による悪 しき政治的介入のせいであ り,キン ドル
バーガー的な見解によれば,そ もそもが不安定な経済 システムに各国政府が効
果的な政治的介入を しなかったせいであるとい うことになる、混乱の原因を前
者 ば政治 に求め,後 者 は経済その ものに求めるという重大な蓋果が両者の問に
見 られる。
ただ し,両者の共通 の誤認 も指摘で きる。現在の米国の地位は,1960年代ま
での圧倒的に抜 きんでた強さはないが,少 な くとも,19世紀 の全盛期の英国よ
りもはるかに政治的 ・経済的 ・軍事的に強力であ り,ヘ ゲモニーは依然 として
米 国の掌中にある。 その意味におい て,少 な くとも,100年間という長期 スパ
ンを取れば,現 在はヘゲモニーの大空位期 とはとてもいえない。にもかかわ ら
ず,国Al通貨システムは空前 の大棍乱期にある。ヘゲモニーの度合い を計量的
に明示することは不11∫能であ り,現在で もヘダモ二一がどの程度持続 している
のか を確定す ることはで きないが,少 な くともヘゲモニー.が完全に不在である
といえる状況ではない。 とすれば,国 際通貨 システムの現在の混乱については,
ヘゲモニーの存在とはあま り関係 のないところにその原 因を求めるべきではな
いだ ろうか。 これまでのヘゲモニー論の前提そのものが誤っていたので はない
だろうか。
ヘゲモニー論 は,各国民国家が世界経済 システムから.定程度 自己を遮断で
きていた1960年代 までの世.界システムを前提 にしていた国際関係論や政治的リ
ア リズムを批判す るところがら生まれ,そ れゆえに,国 民経済の相 圧依存が強
3)「 世.界経 済が安定す るには,ス ダビライザーが必 要であ る。 ここでい うス タビライザー とは,
投 げ売 りされてい る商品を受 げ入れる市場,完 全 な景 気安定化効 果は期待 で きな くて も,い く分,
その効果 をもつ着実 な資本 フ」]一.、通貨 システムが凍 りついて しま う恐慌 時に,流 動性 を供給す
る再割引 き機 構,等 々を提 供で きる国の ことであ る」(Ki月d正由巴「解r.C.F.,1981,p.Z47)。
,}
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まり,単一の世界 システムに融合 しつつある現在の質的変化を重視す る人々の
共感を得 ることにな ったもので ある。
1970年代 までの国際政治学は,国 家や市民社会の安全性を確保することに集
中し,国富の増大 については,た まに論じられ ることがあ っても,それは経済
学者の仕事であ り,政治家は経済が展 開する土台の確保だけ心掛けれ ばよいと
い うもので あった。世界政治関係を,「国家中心的」 な視点か ら論 じた,こ の
ような1970年代 までの国際関係論 とか,リ アリズム とい うものは,16世紀か ら
19世紀までのインター ・ステイツ ・システ ム(lnter-statessystem)と称 され
る世界が現実であった時代には,妥 当性 をもっていたが,多 国籍企業や国際機
.関とい った,国 境を超えるアクターの存在意義が急速に大 きくなって きた1970
年代後半以降にあっては,も はや,こ の種の国際 関係論 は有効性を失 って し
まったとい うのが,ロ バ ー ト・コへ一 ン(Keohane,Robert)やジ ョセブ ・ナ
イ(Nye,Joseph)の「複雑な相互 依存論」の内容であ った 〔Keohane,R、0、
&Nye,」.S.,1977)。国際的な相.に依存の進展 によって,国 境 という 「堅い殻」
が破 られ,国 内政治 と外交政治 との区別は失われ るようになるとともに,軍事
力は外交の基本的要素であることをやめ,代 わって,経 済的な結びつ きの型が,
国家 間の関係を規定す ることになる,と いうのが彼 らの主張であ った(ゴう舩,
p,25)。つま り,経済的相互依存の深 まりが,国 家や市民社会の安全性 を,こ
れまでの国家間のパ ワーポリテ ィクスから経済的結びつ きの型 に移行 させたの
であ る。ただ し,経済的相互依存の拡大が,民 族の協和 を生み出す といった楽
観論 もあ るにはあ ったが,総 じて,1970年代 の経済的危機を経験 した ヘゲモ
ニー論者はそ うした 単純 な楽観論 を展開したわ けではない。相互依存 は,国家
の政策の自律 性を制限す るコス トであ り,それが国内の分配問題に深刻な影響
を与えることから,国際経済問題がただちに政治的問題 を惹き起 こす ようにな
ると,コヘー ンとナイは.見な していた(の鉱,pp.9-19)。
相互依存性の拡大は,各 国の経済な り,政治な りを,け っ して同質化するわ
けではない。む しろそれは,各 国経済と各国政治 とを非対称的な ヒエラルキー
?
?
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に配列す る。この点については,コ へ一 ンとナ イは慎重に明言を避 け,ど ちら
にも受 け取 ることがで きるようなあいまいな表現を多用 してい るが,そ れで も,
「非対称 的な相互依存」(asymmetricaLintcrdependence)の利用が,国 家の新
たな 「パ ワー」 になっている とい う認識を示 している.つ まり,経 済的相互依
存の強 まる世界 システムの下では,か つてのように,軍 事力,金 融力,政 治力,
生産力,等 々の渾然一一体 となった リンケージが国家 の外交力を総.合的に規定す
るということがな くなり,軍事,経 済,金 融,政 治,と いった ものがそれぞれ
の 「問題領域」 ごとに切 り離 され,パ ワーは,個 別的な 「問題領域」 ごとに一
定の影響力を示 しう るだけで あるようになる と,彼 らは考 える。軍 事強国で
あって も,国際通貨の問題領域に強い影響力を示せないし,軍事弱国であっ.て
も,国際通貨領域に強大な影響力 を示 しうる。その意味において,コ へ一 ンと
ナイのヘゲモニー論は,1950年代 に米国で流行 した 「パワーの多元化論」を踏
襲している。国際経済問題 は,必ず,政 治化す るが,経 済問題交渉におけるパ
ワーは一元的に規定される ものではな く,多元的なものであるので,交 渉はつ
ね に屈折 す る。 これが,ヘ ゲモ ニーの低 下 とい うこ との 意味 内容で あ る
(KeohξULe&Nyじ,1973,p.117)。
しか し,他国にルールを強制 し,それを圧倒的なものにす るとい う,過去に
あ ったような典型的なヘゲモニーは,世 界経済の相互依存 の進展によって,必
然的に弱体化す るものの,米 国が典型的なヘゲモニーをもっていた時代に,他
国を強制 して作 り トげた 「レジーム」はまだ持続 している。 ここでい うレジー
ムとは,国 際問題を処理するルール,手 続き,規 範,原 則,等 々の集合体の こ
とである。たとえ,米国のヘゲモニーが相互依存の進展によって弱体化 しても,
まさに経済的相互依存その ものが,各 国に共通の経済的利害関係を意識させ る
ことにな り,各国を国際協調に駆 り立てる。 そしてこの協調が,「囚人のジレ
ンマ」的不確実性を世界 システムから減少させ る。そうしたレジームの存在が
あるか らこそ,交 渉当事者は,相 互不信の最大の根源である情報不足 を懸命に
なって克服 しようとし,相互の不信感の増大 を未然に阻止すべ く行動する。 こー
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うして,米 国がヘゲモニーを喪失 した後 も(ただ し,喪失 とは,ヘ ゲモニー論
者たちの理解で しか ない。破 らはこの時代 をポス ト・ヘゲモ三一時代 と命名 し
ている),各国は,互 いにとって好 ましくない結果 を回避する衝動によって動
かされ る。いまでは,レ ジームの維持 によって提供 される経済的インセ ンティ
ブが,ヘ ゲモニーに代位 して強力に作用するよ うになってい る。国家の相互依
存に立脚するこの協調 システムは,ポ ス ト ・ヘゲモニー時代において も機能 し
続け,そ の点において,「ゲーム論」的世界が切 り開かれる。1970年代以降の
マ クロ経済的政策協調 を扱 う論者の多 くが,「ゲーム論」 を多用してきたのは,
ヘゲモ ニー論者 たちが傾斜 した レジーム論 に立脚す るようになったか らであ
る㌔
IIヘゲモニー的安定理論が見落 とした金融の ヒエラルキー構造
世界経 済の相互依存の急速な進展によって,世 界経済か ら一定程度自立する
国家の能力が浸蝕され,国 内経済]標 を各国は独 自に追求することができな く
なった。その意味 において,軍 事や,政 治 ・経 済のパワーを一身 に体現するヘ
ゲモニ・一は喪失す るこ とになつだ1。パワーそれ 自体 が,多様化 し,分散化 し
てしま ったか らである。ヘゲモニー的安定化理論が,国 際通貨問題の領域では
たした最大の貢献は,な によりもこの点 に集約 される。多数の論者によって支
持 され る理論の常 として,ヘ ゲモニー的安定化理論にも,市場の安定性 を前提
とす るか,市 場の不安定性 を強調するか,と いった分岐点はあるものの,こ の
理論は,ヘ ゲモニーの存在.と不存在に,国 際秩序安定の基本的要因を見出すと
いう,非常 に鮮明な視点を提出 した、ヘゲモニーが弱体化 して も,自由.市場的
相互依存の経済的利益の大 きさを維持 しようとするレジームは依然 として機能
4)Meflini,1907',deMwd.$Solomon,L9呂31Pmam&N,一,'"',など。
5)相 互依存 卯進 展り もつ歴 史的意味 を理論化 した最初 の論者は,お そ らくは,リ チ ャー.ド・ク・..
バー 〔Cr}。per己Richユrd〕.〔C.Lppヒr.1968)で.あろ う,.クーパー.1'[身も実現可 能だ とは思 っていな
かったが,経 済的相互依存O利 益 はあま りにも大 きく,そ のため には.各国 は国 際秩序維持 のため
に,で きるかぎ り自国の政 策 主義(fomalPDIicysovereignity}を制限すれ ばよい と信 じてい た。
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しているが,そ れで も,このような りベラルな レジームをよ り確実に安定化 さ
せ るためにも,ヘ ゲモニーが存在するにこしたことはない。ともすれば,矛 盾
しが ちな各国の政策協 調をコントロールす る強力なヘゲモニーの必要性は,い
ささか もなくなったわけではない,と いうのが彼 らの具体的な主張であ る。
しか し,ヘ ゲモニー的安定化埋論は,フ リー ライダーさえ排 除できれば,
リーダーシップを取る国がエゴイズムに毒 され ることな く無私の行動を取 り,
レジーム維持のためには進んで レジームを維持する応分のコス トを負担すると
い う楽観論で彩 られている。世界経済の現実には,冷厳たる非対称的ピラミッ
ド構造があり,それは,軍 事,政 治,経 済,.そして,国 際金 融,等 々のあらゆ
る部 面に存在 してい る,とい う事実については,彼 らは見事 に無視 して しまっ
ている。そのために,そ うした非対称性や支配の構造が どうして出現 したのか,
そうした非対称 的なヒエラルキーの頂点 に位置す る支配的なアクターが,ど の
ような行動 を実際 に取 ってきたのか,そ の行動がなぜ世界の期待を裏切 り続 け
たのか,そ もそも,そ うした頂点にある国は有効な管理的役割 をはたしうるの
か,そ れができない とすれば何故なのか,等 々についての言 及は彼らにはほと
ん どない。 この種の欠陥は,.市場の不安定性か ら混乱 しがちな国際通貨 ・金融
システムを,ヘゲモニー国が管理 しなければならない と主張 したキン ドルバー
ガー にす ら見出 され るのであ る 〔Walter,1993,Chap.2,sec.1>。ヘ ゲモ ニー
的安定化理論が.見落 としたのは,こ のピラミッド的ヒエラルキー構造である。
とくに,国 際金融部面 におけるその欠陥は決定的である。
ヒエラルキー構造が成立すれば,当 然,金 融 システムのピラミッドの頂点に
あ る通貨当局や中央銀行は,シ ステムそのものを管理 しやす くなるはずである。
それば,国 内金融部面で も,国際金融部面で も同じように類推 できるはずであ
る。 しか し,事実はそ うではなかった。 しか も,管理 というものはつねに失敗
してきた。過去 もそうであった し,現在で も依然としてそ うで ある。この点に
ついての事例を19枇紀の英国の経験から拾 うことにしよう。
もともと,貨幣が貨幣として機能するの は,その素材的価値 よりも,債務返
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済の手段 として信認を受 けているか否か に関わ る。信認を与 えるのは国家であ
ることが多いが,そ れだけでは不十分である。国家によって信認されたはずの
法貨の国内流通がな く,外国通貨が流通す る地域が現在で もなお散見 されるこ
とか らもその ことがいえよう。貨幣に究極的な信認を与えるのは市場である。
この市場 の信認 とい う力学が過剰金融を生み出す究極 の要因である。
18世紀のイ ングランド銀行に 「最後の貸 し手」 としての信認 を手えたのも,
ロン ドンの シティの有力商人たちであった。当時,繰 り返され る恐慌 を通 じて,
他 の銀行が,民 間銀行の一つにす ぎなか ったイングラン ド銀行券をハー ドカ レ
ンシーの代替物 と して認知 し,金準備まで もイングラン ド銀行に預託す るよ う
になった。市場か ら与えられたイングランド銀行への圧倒的な信認が,イ ング
ラン ド銀行へ の各銀行の預金 を個々の銀行の支払 い能力 とさせた ので ある
(Hawtrey,1962,d[dP、4)。結論先取 り的にいえば,こ の ような経緯か ら生み
出された金融の ヒエラルキー構造 こそが,19世紀 における英国の過剰信用構造
を結果的に作 り出 して しまったのである。
1979年か ら1981年までの英国の金兌換停止時期には,市場 で信認を得ていた
唯一のイングラン ド銀行券 と交換で きるとい う.ことが,他 の銀行の信 認の基礎
にまでなった。他の銀行 は,あ らゆる金融的資源をイングランド銀行 に預託 し,
それを対価 とした貸 し付 けを増加させた。 イングランド銀行 もまた内外から流
入す る預金を基礎 として自己の銀行券 の増発,貸 し付 けの拡大路線をつ つ走っ
た。その結果,.国内のみな らず,国 際.金融において も,イ ングランド銀行券 は
過剰発行 され.金 融市場全体が過剰金融状態に陥 ってしまった。そうした過剰
金融状況に危機感を募 らせた当時の通貨学派が,イ ングラン.ド銀行の利潤指向
を通貨価値の大幅下落の原因であると糾弾 し,厳格な金兌換制度による銀行券
過剰発行を阻止す る制度の創設を求め,1810年の地金報 告(BulbQロRcpoゆ,
ユ821年の金兌換回復,1844年の銀行 条例(BankAct)とい った流れを作 った
のも,金 というモラルの象徴を銀行に押 しつけ,銀行の私的利益追求姿勢に外
的 ・物理的チェ ックを課することによって,過 剰金融を阻止 しようとしたから
??
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である。つまり,通貨学派は,人為的政策 によって金融を管理 しようとしたの
ではなく,金 という経済外的な物理的制約 に通貨制度を自動的に結びつけるこ
とによって,そ の目的 をはたそ うとしたのである。それは,け っ して,ヘ ゲモ
ニー的管理ではなかったのである。.
こうした考え方か ら作 り上げられた1844年の銀行条例ぽ,イ ングランド銀行
の公 的性格 と私的性格 とを厳密 に区分 したものであった。1,400万ポン ドを超
える発券には金準備 を必 要とされることになったイングラン ド銀行の発券部門
が公的部門であり,通常の銀行業務 を営む銀行部門を私的部門 とした ことは,
卓抜 していたイング ランド銀行に公 的制約を課 したもの と受 けとることがで き
る 〔Hicks,1962,邦訳, 3-33ページ)。しか し,人為性を超えた自動的な外的
制約に依拠するシステムも,現実の経済的利害関係を調整す るには無力であっ
た。再度,経 済 システムは,危 機に直面 して,過剰金融 とい うモルヒネの投与
によって苦痛を緩和す るしがなかったのである。オー ルマイティとして選ばれ
た金とい う制約は,現 実に恐慌が起 こる と窮屈であることがす ぐさま理解 され
るようになった。平時には,金 は銀行のモラルを強制するのに効果があったが,
恐慌時の金融システムの崩壊に対処するには,金 とい う制約は却 って経済的デ
フ レを激化 させ,決 済のために流動性を極度に逼迫させ るこ とが明らか になっ
たのである。やむな く,通貨当局は,イ ングラン ド銀行に,金 の裏付 けのない
無準備発券を許.呵せざるをえなか ったのである。
1847,1857,1866年と銀行条例は停止され,そ の過程か ら,銀行券 と小切手
といった信用が決済手段 としての重みを増すこ とになった。ユ800年頃 は,西
ヨーロッパ全体の銀行券 と小切手の使用量 ぽ,金銀の全使用量の半分程度 にす
ぎなか ったが.7913!一には,前 者は,後 者の約9倍 にまで激増 したのである
(Trif5n.1968,p.20)。つ ま り,特別の地位を政府か ら与 えられていたイ ング
ラン ド銀行が,政 府認可の下に保証発行(全 の無整備発行〕枠 を拡 大させ,イ
ングランド銀行に置いた預金を対価に,個 別銀行が信用貸付を積極化 させ,自
行宛て小切手の環流によって,自 行の預かる預.令も拡大 し,それがさらに小切
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手 発 行 を加 速化 させ る とい う信 用創 造能 力 が19世紀末 頃か ら一一挙 に増 大 した。
他 な らぬ 金 融 の ヒエ ラ ル キー 構 造 が,銀 行 に通 貨 創 造 の 力 を付 与す る こ と に
な った ので あ る。 そ れ は.19[U紀初 期 の過 剰金 融 状況 へ の 逆戻 りで あ った 。 そ
う した イ ング ラ ン ド銀行 の 地位 の 向 上 を前 に した とき,国 家 は イ ング ラ ン ド銀
行 を管理 す る どころ か,国 叡 自体 が イ ン グラ ン ド銀行 の 信用 創 造 能力 に 自 己の
借 り入れ の安 全 性 を 求め て いた ので あ る。 国家 が金 融 権 力 を担 っ たの で は ない。
イ ング ラ ン ド銀 行 の信 用 付与 能 力が 国家 の.金融 的権 力 の 支 え とな って いた の で
あ る。そ の意 味 にお いて,金 融 シス テ ムを管 理 したの は,国 家 で はな く,国 家
か ら管 理 さ れ る はず で あ った 当 の イ ング ラ ン ド銀 行 で あ った(Waltcr,1993,
chap.2,sec.4)。伝 統 的な 健 全通 貨 主 義 者 は,こ こで も,そ う した 国家 権 力 の
横 暴 を未 然 に防 ぐた め に も,金 準備 維 持 と外 国 為替 平 価 水準 の 維持 とい う外 的
制 約 を さ らに きつ くす る必 要性 を訴 えた が、.時代 は,現 実 の必 要性 か ら次 第 に
管 理 通貨 制度 な る ものへ の幻 想 に 向か って漂 うよ うに な っ たの で あ る。 しか し,
間 違 ワて は な らな い の は,金 融 的 ヒエ ラル キー.の形 成 が,国 家 に よ る金 融 市 場
の 管理 を容易 に した ので は な く,そ れ は,中 央銀 行 の 影響 力 の増 大を促 した だ
け で,金 融市 場 自体 の安定 性 を 実現 した わ けで は なか った とい う こ とで あ る。
国 家 に よる 管理 能 力 の一 切 を拒 否 す るハ イエ ク(vonHayek,FriedlichA.)の
論 理',国 家 が 中 央 銀 行 を通 じる 金 融 市 場 管 理 の必 要 性 を 訴 え た ケ イ ン ズ
(Keynes,7.M.)の論 理1と い った 相反 す る立 論 が 同時 期 に 両 立 した と い う事
実 その ものが,金 融 市場 管 理 の困 難 さ を表 現す る もので あ ろ う。
そ もそ も,権 力 に よる 市場 介入 は,と くに金 融 部 面 にお い ては,国 際 的 に は
もちろ ん,国 内的 に も,ほ とん ど有効 性 を示 して こなか った とい え る。 さ りと
5}「市場が.周期的に繰 り返される不況ヒ失業によって影響されるというのは.いまては時代遅れ.
にな,た政府の通貨発行独占のためである。・・…通貨発行の政府独占を廃止 して,通貨量の管理
責任を繕機関に委ねれば,自己利.益に従う諦機関は、利.明者にもっとも受げ入れられるように,
通貨を管理するであろう」〔VDnFh》・磁,197r.LP}.P.77-74}。
7)「富を保蔵するために貨幣を保有 したいヒいう願望は,将来に対する計算と慣習に関する不信
の指標である。……貨幣を現実に所有.すれば,我如)不安はなだめられる。我々に貨幣を手放さ
せるのに必要なプレミアムは,我々の不安の程度を計る尺度である」〔Keyne、CW四d.XIV,p、
u6〕。
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て,市 場 を市 場 の力 学 に委 ね て お けば,自 律 的 な安 定性 を示 した わ けで もない 。
いず れ に して も,管 理 そ れ 自体 が 困 難 だ った の で あ る。 この 点 こそ,ヘ ゲ モ
ニ ー的安 定 化 理論 が 見 落 とした 点で あ る。
III経験則が適 用できなくなった技術革新下にある金融市場
近年,金 融の技術革新の急激な進展 によって,.かつてあった長期的な貨幣需
要 関数 の安定性 が 失われて しまった とい う指摘 が ある 〔Lamfalussy,1985;
Wojnilower,1985)。旺盛な銀行貸付需要に応 じるためにぽ,銀 行は不足す る
準備 を補充すべ く,CDな どの大 口定期預金の金利を引き上げて,預 金を引き
寄せ なければならない し,それに応 じて,貸付 金利 も高めなければな らなくな
る。 こうした金利.ヒ昇のせいで,新 たな銀行貸付需要は自ず と沈静化 し,貸付
金利 と預金金利は ともに.卜.万力.向に反転するはずであるので,CDに 定期性預
金を含 む総ての預金,小 切手,現 金 を合計 したM3は,長期的には安定す ると
いうのが過去の経験則であった。エコノメ トリクス的に検証され たこの経験に
基づいて,た とえば,1970年代前半 にイングラン ド銀行は,も はや有効性を
失ったとされる銀行信用への直接 的管理(割 引き率政策など)に 代えて,M3
をターゲ ットとした貨幣総量安定政策を採用 したことがある。 しか し,英国で
は予想 もしない ことが起 こった。貸付競争の激化か ら,貸付金利が大口預金金
利を下回るとい うこれまでの経験か らすれば考えることもで きなか った事態が
出現 したのである。銀行はともか く貸 し付 けに邁進 し,それによって急速に消
失す る準備を補充すべ く,CD金 利を高めながらも,生 き残 りをかけた貸付競
争の激化によって,貸付金利の上昇を遅らせた結果,そ のような異常な経営が
横行 した。銀行から借 り入れた資金 をCU市場 に投入 して利鞘稼 ぎに没頭する
企業 も多数出現 した。銀行 の生 き残 り競争 とは,即,貸 付競争で あるとい う状
況が,こ のような異常事態 を生んだのである。
こうした事態 に対処すべ く,英国の通貨当局 は,以.前のM,(現金,小 切手,
要求払い.預金の総計)を 直接的に管理するとい う 「コルセッ ト型」直接管埋の
??
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再採用に踏み切 った。 しか し,Mユを管理 しようとすれば,要 求払い預金か ら
定期性預金に直ちに資金がシフ トす るという有様であった。銀行預金 と証券問
の資金シフ トもまた頻繁に生 じた.金 融の規制緩和の進行 とともに,銀行や企
業の資産 ・負債管理能力の高 まりによワて,通 貨当局による特定 の金融資産の
管理 の強化があれば,市 場の各アクターは,直 ちに反応 して,そ の資産 を別の
金融資産にシフ トさせることがで きるようになっていた。金融緩和の進行と並
んで,金 融技術の一大 革新 もまた同時に進行 していたのである。 これ までの,
固定的なルールに服従する経験則はまった くとい ってよいほど通用せず,新 た
なルール もす ぐさま抜け道が作 られるようになった。 これが,「グ ッドハー ト
の法則」(GoDdhartPsLaw)と呼ばれるもので ある(Goodhart,1984,p.110)。
米国で も同 じような ことが生 じた。 アーサー ・バー ンズ(Burns,Arthur)
理 事長 の ト.で,連邦準 備理 事会(theFederalReserveBoard…FRB)が,
1970年代前半に貨幣総計 をターゲ ッ トとする政策の採用に踏 み切 った。当時,
インフレー ションの加速化による利子率の乱高下に対処すべ く,変動金利ロー
ンが生み出された.こ れによって,銀行は,金 利変動 リスクを顧客に転嫁する
ことがで きるようになったのである。 しか し,皮肉な ことに,こ のことが却っ
て金利の乱高下を増幅させることになってしまった。たとえ金利が高いときで
ム,その うち,金利は下落基調に反転するであろうと期待 した借 り手は,高 い
金利下でなお高水準の借 り入れを継続 し,それがさらに金利 を押 し一ヒげるとい
うスパイラル現象が しば しば生 じた。さらに,金融先物の成長 によって,金利
変動 リスクを他に転嫁で きるようになった ことも,高金利での高水準 の借 り入
れ を厭 わない心理 を顧客 に醸 し出 したのである。
英国で生 じたのと同 じように,米 国で も,高水準の貸 し付 けば,銀行の準備
金不足感 を刺激 し,イ ンターバンク市場やCD市 場を通 じる借b.入れで補充す
るようになった。 この補充を促進すべ く,通 貨当局は,CD金 利の上限を引 き
.ヒげた。金利は加速度的 に上昇 した。 にもかかわ らず,銀行貸付 は増大 し続け
た。大口CUの..ヒ限金利規制を外 したことによって,当 時,ま だ預金金利規制
?
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を受 けていたノンバ ンク金融機関か ら預金が1978-1980年にか けて流出 し,ノ
ンバンク金融機 関は経営危機に陥 った。 これに対処すべ く,当局はさらに金融
緩和 を進めなければ ならなか った。 ノンバ ンクに6か 月物変動金利預金(MM
C-MoneyMarketCertificate)の発行 を許可 し,銀行 との競 争に不利になら
ないように当局 は配慮 した。そ れが また,金 融機関間の貸付 競争を激化 し,
1980年には,銀 行のプライム ・レー トが年率6%か ら9、5%にまで急騰 したに
もかかわ らず,銀 行信用 の拡大 は年率20%にまで達 した ので ある。それは.
1980年代前半まで続いた。
バーンズに代わ ったボール ・ボルカー(Volker,Paul)理事長の下で,FR
Bは,英 国と同 じく,貸 し付けに対処する厳格な直接管理 に踏み切 らざるをえ
なくな り,今度 は....・転 して,急 激な信用収縮が金融市場 を襲 うことになった
(Aghetta&Orlean,工984,vv.300-1)。
英国と木 国における1980年代 前半の経過か ら判断するかぎ り,金融のデ レ
ギ ュレー シ ョンと金融上の技術革新は相互促進的に進行 し,その帰結 として,
当局による市場誘導 的な金融管理 の効果は,ほ とんどゼロになってしまった。
信 用需要を抑制で きる金利水準はどこかにあ るはずである。 しかし,1980年代
に当局によワて試み られた金利水準 よりも,それははるか に高い水準でなけれ
ばならなかったであろう。その水準を採用すれば,信用拡大については191止で
きるか もしれないが,し かし,それは,正 常な再生産循環 を破壊するはずの も
のであ った(Wojnilower,1985,p.352)。
そもそ も,いか に権力を付与 されてい るか らといって,中 央銀行がマネ タ
リー ・ペースを需要 面で管理することは可能なのだろうか。米国のように,長
期 にわたって財政赤字を財務省証券の発行 によってフ ァイナ ンスしてきたよう
な国の金融市場 においては,FRBは,公 開市場操作 のような形で銀行信用の
拡大を阻止 しようとしても,則.務省に,満 期のきた既発行の則.務省証券の買い
戻 しを請求する行為を銀行に禁止することはできない。信用拡大阻,卜策が講 じ
られても,銀行には,財 務省証券の償還を通 じて準備金補充が容易にで きる。
τ匿
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そ して,そ れが再 び貸 し付 けの資金的源泉にな りうる。加 えて,外 国為替相場
のわずかな変動をきっかけに大量の資金が国境を越えて動 く。為替相場の乱高
下を防 ぐためには,流 出す る資金 を完全に不胎化するわ けにはいかず,こ の面
からも通貨当局の狙 うマネタリー ・ベースの安定化を図ることなどまず不可能
なのである。
金融規制緩和 による競争の激化に よって,銀行の行動 は,過去 とはまった く
反対の ものになってしまった。過去の銀行は,ま ず預金 を受動的に受 け入れ,
つぎにそれを貸 し付 けていた。他の金融機関からの一時 的預金を受け人れ るこ
とはあっても,そ れが,貸 し付けの主要源泉になることぽまずなか った。経済
学 における 「貨幣乗数 アプ ローチ」が前提 したのは,こ の ような銀行行動 で
あ った。 しか し,現在の銀行行動は正反対 のものであ る。銀行は,.競争 に生 き
残るためには,ま ず貸 し付 けを拡大 しなければならない.そ の後に,銀行 は準
備金を補.充す るための資金を探 し求 めることになる。高金利を払 って充分 な預
金を引 きつけるか,イ ンターバ ンク市場で借 り.入れるか,財 務省証券を売却す
るか,ラ ス トリゾー トである中央銀行の 「割引窓口」か ら資金を直接借 り入れ
るか,いずれかの手段で準備補充に銀行は邁進す る。 このような貸 し付 けを増
加させる銀行に対 して追加的な流動性の供給を拒否 して,銀行 の支払 い能力が
断絶することを,中 央銀行 はもっとも恐れる。この点が重要であるqこの こと
は,す でに19世紀段階の英国でもしば しば.見られたこ とであ り,けっして新 し
い現象ではない。 しか し,革命的な金 融規制緩和 と,金融技術革新の急速な進
行が,金 融 システム破綻 を恐れる中央銀行の供給する追加的流動性の規摸を天
文学的な大きさにまで押 し上げている とい う点 に,現在 の特徴がある。
そも.そも,債務水準の適正規模なる ものを確定できる情報などはない。行政
官庁 による 「あ うんの呼吸」(nodeand,inks)の多用は,.日本だ けでな く,
他 の諸国で も往 々にして見受けられることである.しか し,そ こで得 られる情
報は,規制緩和や オフバランス取引の横行によってます ます少 なくなって きて
いるというのが実情であろう。したが って,か つては ・定の効果があった この
ー
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方 法 も,で きるか ぎ り債務 を増 や して,で きるか ぎ り多 く貸 し付 け した い とい
う銀行 の 熱病 を冷 や す 効 果 は ます ます な くな っ て きて い るの で あ る(Walter,
1993,邦訳,第2章,5節)。
IV競 い合う過剰金融
中央銀行は,銀 行券発行独占権をもってい る。 したがって,中 央銀行は,銀
行 システムにもっとも信用 のある準備を供給 し,その供給 コス トを決定で きる。
政府 もまた,R己 の発行する国債の償還利回 りで もって,.市場の各種資金の コ
ス トを究極において決定す ることができる.民 間銀行 もまた,イ ンターバ ンク
市場へのアクセスが可能 なかぎ り,準備不足 にそれほど神経質 にならずに貸付
増加に邁進で きる。つま り,金融 システムを構成する成員のいずれもがそれぞ
れの安全弁を もっている。 しかも,政府 に対 しても,民間銀行 に対 しても,さ
らにまたインターバ ンク市場に対 しても,支 払い不能に陥る危険性が大である
ときには,中央銀行は,惜 しみな く流動性を供給することがで き鳳,表 面的 に
見れば,こ のようなシステムは,安定 してい るかのようである。世界的な本格
的金融恐慌が戦後に生 じなかったのは,中央銀行の 「最期 の貸 し手」 としての
機能が過去に比べて飛躍的に強化されたからに他ならない。 しか し,事態は,
それほど.単純なものではない。
すで に米国で周期的に観察され,日 本の最近の住宅余融専門会社(住 専)や
ノンバ ンクで顕在化 した相 次 ぐ不良債権問題 に見られ るように,市 場における
過剰金融状況 を放置 したままで行なわれる,中 央銀行や通貨当局 による 「最期
の貸 し壬」 としての機能による銀行救済措置の多用化が,ま すます,各 種金融
機関か ら節度を奪い,相互依存を 「相互もたれあい」に転化させ るであろう。
政治権力は,.各金融機関の経営責任 を問う前 に,目の前で燃え盛 っている金融
不安が,経 済システム全体 の崩壊を導 くことを恐れて,公 的資金 を当該金融機
関に投入することにや っきとなる。それが,政 治権力のなしうる唯一の対策で
ある と,当事者たちは思い込んで しまうのである。
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リスクの極度 に高い戦略を追い求めて,高 い収益を一時は実現 したが,最 終
的にはその戦略 のゆえに破綻 したいわゆる放漫経営の銀行が,経 営責任 を問わ
れずに,権 力から救済されると した ら,健全経営に徹 した弱小の金融機関は,
ワリを食 った思 いに陥 り,この金融機関もまたハ イリスク ・ハ イリター ン戦略
に殺到するようになるであろ う 〔Walter,1993,邦訳,第2章,6節).た だで
さえ,大 銀行 に比べると情報力において大きく劣る中小金融機関が,大銀行 の
アグ レッシブな経営戦略に引 きず られて,ハ イリ.スク(そ して結果的に ノーリ
ター ン)の案件 に,ついつい手を染 めてきたとい う現象 も,米国の貯蓄 ・貸付
組合(S&L)や 日本の住専,ノ ンバンクに往 見々受 けられた ことであ る。し
か も,大銀行は,顧 客との関係で断 りきれない危険な案件を系列関係にある.中
小銀行に紹介す る。事実上の親会社からの紹介案件 を断 ることは,ヒ エラル
キーの下の中小銀行にとって許されることではない.し か も,親会社 といえど
も,容赦な く子会社のシェアを奪 う経営戦略が取られている状況がある とき,
自己のシェアを守るべ く中小銀行は,あ えてその種の危ない橋を渡ろうとずる
ものである。そ うした金融市場 の力関係が,「モラルハザー ド」を助長 し,過
剰金融への衝動を強めて しまうものである。
政府の財.政赤字拡大 にも同様のことがいえる.も ともと,財 政とは個別的予
算の集合体であ り,総論的な観点か ら,個別案件 を要求する各種圧力団体 に経
費を大幅に削 ることを説得するのは,至 難の技である。政治家が もっとも恐れ
るのは,選挙地盤 における支持母体の反発 を買うことで あり,そのために,財
政は対前年度比何パーセン トの増分であるか とい ったことが もっとも説得的な
指標になって しまう.そ うした政治家 のビヘイビアが,財 政赤字削減 を困難な
ものにする,中央銀行 もまた,財 政赤字 ファイナンス資金を投入することに抵
抗を示さない。逆 に,経済全体がデ フレに陥ることを嫌 う。つ まり.社会の主
要構成員全体がデフレを避けるとい う共通観念 に捕われ る。
中央銀行業務 とは,科 学的 ルールに従 う もので はなく,外 交術に似 た 「技
術」(aエt)である.し か し,あま りにも広 範な裁量権 を中.央銀行に与えるべ き
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でない。国際金融 と国内金融 との融合,そ して,世 界的に形成されつつあ るヒ
エラルキー構造,そ のサブシステムとしての国内の金融 的ピラミッド構造,企
業側が進展 させてい る金融の技術革新,と い った新 しい条件を前提に した新 し
いルール作成が緊急 に必要 とされている。 ウォルターぽいう。
「金融政策の ジレンマを打破すべ く,有効なルールを追加 しなければな
らない。そのルールとは,金 融市場 と仲介業者を監視,規 制する能力を付
加することである。通貨当局が最後の貸 し手 として介入す るには,コ ス ト
がかか りす ぎる。 したがって,通 貨当局は,過度の煩雑さも伴わずに,し
かも,極度の不平等を押 しつけることな く,準備の水準維持,細 心の資本
管理 をさせ る新 しいルールを作 り,そのルールに反す る行為を金融的 アク
ターに思い とどまらせるこ とが必要である」 〔Walter,1993,邦訳,第2章,
6節)。
少なくとも意識されるべ きは,金融.ヒのデ レギュレー ションと金融的技術革
新が結合すれば,金 融システムが安定す るとい うわけにはいかないとい う歴史
的経験である。1970年代の途..L国向け不良債権問題,198〔〕年代の米国の貯蓄 ・
貸付組合の不良債権 問題,そ して,1990年代 日本のノンバンクの不良債権問題
等 々の経験 は,新 しい金融状況が きわめて不安定なものであることを十分に示
している。競争的な金融市場は,け っして安定をもたらすのでぽない。金融市
場 を安定させる確かな方策は,規 制を.基調 とする細心の金融政策のみである。
金融システムには,ヒ エ ラルキーを生み出す内在的な傾向があ る。 しか も,
金融のこの ヒエラルキーを促 進させてきたのが,政治権力で あった。19世紀の
英国では,政治権力 と結びついたからこそ,ピ ラミッドの頂点 に立ったイ ング
ラン ド銀行が,世界 の金融システムを過剰融資 に追い立てた。 しかし,こ の経
験は,市 場諸力の自由な相π作用こそが,シ ステムを安定させているという立
場の正 しさを照射するものでもない。規制 なき自由.市場 もまた過剰融資に走 っ
て きたとい うのが,歴 史的事実だか らである。
この視角は,ヘ ゲモニーと国際通貨 システムとの関係にとっても適用で きる.
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ヘゲモニー国が 国際通貨システムを安定させるには,国 内通貨 システムにおい
て,中央銀行がはたすべきであった正 しい役割 と同様 のものを遂行 しなければ
ならない。国内の中央銀行は,と きには健全通貨を維持 したときもあったが,
多 くの場合,政 治権力の財政難を救 うべ く,際限な き資金投入を政府機関に与
え,それが,金 融市場に過剰金融現象をもたらす最大 の要因とな った。国際通
貨において,中 央銀行に相当す るのは,現在 のところ,FRBで あろう。 しか
し,このFRBrl体が米国の財政赤字 を支えているのであ り,世界的な過剰金
融現象の元凶 となっている。そして,パ ワーの多元化 によって,唯 一の資格 を
もつはずの米国のヘゲモニーが浸食されつつある。すでに,.通貨を安定させる
タイミングを失 したのかもしれない。
「通貨秩序の運命は,そ れを基礎づ けてきたヘゲモニーが時代遅 れに
なって しまった とき,すで に定め られていたのであ る」(Cohen,1977,p.
105)。
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